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第 6 節では結果を要約する。 
 
 







橋大学 GCOE フェロー） との共同研究で学んできた知識の蓄積が一つの重要な基盤となっ
た。言うまでもなく、本稿に誤りがあった場合にはその責任は全て筆者に帰属する。  3
 



























貢献である。 この分野を初めて開拓した Obstfeld and Rogoff (1995)は為替パス
スルーが完全という前提で 2 国モデルを展開し、彼らの設定のもとでは常に 1
国の金融緩和がもう 1 国の経済厚生を改善させることを示した。つまり「近隣











たのは Campa and Goldberg (2005)であった。この流れに属する研究において
は、国内物価（または輸出物価・輸入物価）を被説明変数とし、為替レートや
それ以外の決定要因を説明変数とした単一方程式モデルが推定される。米国に
関して言えば Marazzi, Sheets, Vigfusson, Faust, Gagnon, Marquez, Martin, 
Reeve and Rogers (2005)が輸入物価のパススルー率（名目為替レートの 1%減
価が何%の輸入物価上昇をもたらすか）が 1980 年代の約 0.5 から約 0.2 に低下
したという結論を出している。これに対して Hellerstein, Daly and Marsh 
(2006)は約 0.56 から約 0.51 といった緩やかな低下しか見られないとして反論
している。日本のデータを用いた研究の代表例としては Parsons and Sato 
(2008)の詳細な財別の輸出価格データを用いた分析を挙げることができる。ま
た、 Otani, Shiratsuka, and Shirota (2003)では輸入物価指数に対するパススル














年 3 月 7 日に当時米国の連邦準備銀行理事だった Frederic S. Mishkin
が”Exchange rate pass-through and monetary policy”と題する講演を行い、為
替パススルーの低下が為替変動の国内物価に対する影響を弱めているとの認識
を示している。 
筆者は塩路・Vu・竹内(2007)において、通常の VAR 分析を用いて輸入物価への 5





間分割による VAR 方式の一つの問題は、 より具体的にどの時点で構造変化が発
生したのかを知ることができない点である。これを克服するため、本稿では時








たが、 ここでは時変係数 VAR を用いることによってより詳細な分析を行うこと
が可能となっている。 
 






III-1.  推定手法の解説 
 
まず本稿で採用される時変係数 VAR の考え方について簡単に解説する。 より詳
細な解説については Shioji and Uchino (2010)の Appendix を、さらに厳密な議論
については Kim and Nelson (1999)を参照されたい。 
例として、通常の VAR モデルにおいて、変数の数が２でありラグの次数が 1 で
あるようなケースを取り上げよう。 第 t 期における 2 つの変数の値を xt、yt と書
くことにする。このとき、いわゆる「誘導型」モデルは次のように書ける。 
                                                  
2筆者の知る限り、時変係数モデルの分析手法を最初にパススルー分析に適用し
たのは Sekine (2006)である。  6
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       (4) 
このうち(3)式は「x ショック」は同時点内における変数 x の値に影響を与える
が、 「y ショック」は影響を与えない、という制約を表している。一方、変数 y
の方は、同時点内において両方のショックの影響を受けることが許容されてい
る。(3)式は 2 つのショックが無相関であるという仮定を表している。これらの
式におけるパラメーターの識別は、 攪乱項の分散・共分散行列Σの Cholesky 分
解を行うことによって達成される。 
本稿で用いられる時変係数 VAR は、(1)式に対応する「誘導型」モデルのパラ


















も、 月次データであれば 12 程度を用いることが通常となっているが、 妥協策と
してこれを 6 に落とすことによって、 5 変数程度のモデルの推定を可能にした。 
 
III-2.  データ 
 
データは本稿を通じて月次であり、1975 年 1 月から 2010 年 1 月の期間をカバ
ーしている。輸入側の分析は以下の 5 変数からなっている。 
•  原油価格(International Financial Statistics、“World Petroleum: Average 
Crude Price”) 
•  名目実効為替レート（BIS） 
•  輸入物価指数(総合、円建て、日本銀行) 
•  国内企業物価指数（最終財、日本銀行） 










                                                  
3  近年は係数行列だけでなく攪乱項の分散・共分散行列も時間と共に変化することを許容




4  時変係数 VAR の推定においては、 係数の時間変動をどの程度許容するかに関する研究者
の判断を表す「ハイパー・パラメーター」を設定しなくてはならない。その値に関しては
何らかの基準に照らして「最適」に選択する基準も存在するが、ここでは筆者の主観的な










ータは図 1 にプロットされている。 
輸出側の分析では以下の 4 変数が用いられている。 
•  名目実効為替レート（BIS） 
•  輸出物価指数(総合、円建て、日本銀行) 
•  国内企業物価指数（最終財、日本銀行） 

















  （ショックから t 期後のパススルー率） 
  ＝（その時点までの価格の累積5インパルス応答関数） 
      ／（その時点までの為替自身の累積インパルス応答関数） 
                                                  
5 VAR モデルの推定においては各変数の差分を取っていることに注意。累積応答関数を計
算することで、為替ショックに対する価格変数の「水準」の反応を見ることができる。  9
時変係数 VAR においてはこの率は毎期変化していくから、 その時間推移をグラ
フ化することで、パススルー率の変化を分析することが出来る。 




している。本稿を通じて、グラフは 1980 年 1 月から始まっている。これは、






下落傾向がはっきりしたのは 1990 年代以降である。 特に 1990 年代末に大きな
下落が観察される。なお、その水準についてみると、大半で 1 を超えており、2
に近づいている時期もある。 これは 1％の円安が 1％以上の輸入物価の上昇をも

















III-4.  輸出側の分析結果 
 






から 2 年後の時点で評価すると、1980 年代にはパススルー率は 20％程度であ
ったものが近年は 40％程度まで上昇してきていることがわかる。ただし、輸出
面でのパススルーが緩やかなものであるという基調には大きな変化は認められ
ない。 図 4－2 は実質輸出の為替レートに対する弾力性の推移を表している。こ
の図から、為替の円安が輸出を促進する効果が徐々に低下してきたことがわか
る。やはり円安ショックが起きてから 2 年後の時点で評価すると、この弾力性















5 に見られるように、これら 3 者はかなり異なった動きを時系列的に見せてい
る。また、生産に要する輸入原材料・中間財の比率も著しく異なる。従って為
替レートに対する反応も異なる可能性がある。 この可能性をここでは追求する。  
ここでは、為替レートはこれらの財の国内価格に主に次のようなルートを通じ
て影響するものと想定する。 
  円安の場合→輸入される原材料・中間財の価格が上昇 
  →これらをもとに生産される国内の中間財価格が高騰 





•  原油価格（前出） 
•  名目実効為替レート（前出） 
•  輸入物価指数（素原材料指数と中間財指数を、全体に占める比率を計算した
上で加重平均したもの） 














8-1 は輸入物価へのパススルーの水準の高さ（やはり 1 を超えてしまっている
という点が不自然であるが）とその低下傾向を確認する結果となっている。図
8-2 より、中間財価格に対するパススルー率は、1980 年代を通じて大きく低下
し、また 1990 年代末にもう一度大きく低下している。 










V.  財の種類別の分析：輸出物価 
  12
最後に、輸出物価についても、財の種類別に分けた分析を行う。やはり最終財
を資本財、耐久消費財、非耐久消費財の 3 つに分割する。図 7 に見られるよう
に、これら 3 者はやはり異なった動きを見せている。 
次のような変数のリストを採用する。 
•  名目実効為替レート（前出） 
•  輸入物価指数（①資本財または②耐久消費財または③非耐久消費財） 
•  国内企業物価指数（最終財のうち、①資本財または②耐久消費財または③非
耐久消費財） 























久消費財の 3 つに分けて分析した点にあった。その結果、これら 3 者はパスス
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図 1  集計データ（輸入側）モデルで用いられるデータ 































図 2  集計データ（輸出側）モデルで用いられるデータ 
（輸入側の分析と重複する変数は除く） 







































Evolution of pass-through rate, from EER to PIM
periods after shock  


























Evolution of pass-through rate, from EER to PDM
periods after shock   17



























Evolution of elasticity, from EER to IMP
periods after shock  
























Evolution of pass-through rate, from EER to PEX
periods after shock   18


























Evolution of elasticity, from EER to EXP
periods after shock  
 


























































Evolution of pass-through rate, from EER to PIM
periods after shock  




















Evolution of pass-through rate, from EER to PINT
periods after shock   21
















Evolution of pass-through rate, from EER to PDM
periods after shock  


















Evolution of pass-through rate, from EER to PDM
periods after shock   22



















Evolution of pass-through rate, from EER to PDM
periods after shock  



















Evolution of pass-through rate, from EER to PEX
periods after shock   23
図 9-2  財の種類別データモデル、水平定式化による分析： 
為替レートショックから輸出物価指数（耐久消費財）への(1-パススルー率)の推移 














Evolution of pass-through rate, from EER to PEX
year
 


















Evolution of pass-through rate, from EER to PEX
periods after shock  